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分析了沪市 2006 年~2009 年披露内控信息后的市场 CAR
值情况，其控制部分年报信息的多元回归结论表明，内控
信息披露较好的公司其窗口期的 CAR 值也更高。 陈宋生
等（2011）采用配对研究的方式，以打分的形式将 2007 年
沪市年报中自愿性内控信息披露差别化，其结论也认同披
露质量与 CAR 值成正比，而且强制披露公司的 CAR 值更
高。 陈共荣（2007）则分析了 2006 年沪市披露程度与超额
回报之间的相关性，与上述研究结论
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2. 研究设计。 本文以 2007 年~2009 年 A 股上








融类以及 IPO 公司，剔除 2008 年、2009 年的深市公
司， 以及 2008 年、2009 年上交所的治理样本股公
司。因为这些公司都属于强制披露的范畴。此外，样




司（503 家）；最后 2008 年上市公司普遍亏损严重，
为此本文进一步剔除了剩余的 2008 年的样本公司
（248 家）。经过筛选之后，获得 2007 年及 2009 年的
非平衡面板数据 894 家。
本文以上市公司年报披露日 作 为 事 件 日 （t=
0），选取[-10，2]作为研究窗口期。 本处将窗口期起







和 Brown（1968）介 绍 了 使 用 异 常
回报率来衡量资本市场对事件信
息 的 反 应 的 方 法 。 本 文 借 鉴 Ball
和 Brown 的研究，以窗口期的超额
累 积 回 报 率（CAR）来 衡 量 投 资 者
对信息的反应。
本文采取市 场 指 数 模 型 来估
计 个 股 的 异 常 收 益 率 （AR），市 场
指数模型下 CAR 值的具体计算方法如下：





上式中，Pn，t 和 Pn，t-1 表示证券价格 n 在第 t 日和 t-1 日
解释变量：Evalu
假设 H1：样本总体 假设 H1a：国有企业 假设 H1b：非国有企业
自变量 系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值
evalu 0.018 4** 0.033 0.019 9** 0.047 0.023 1 0.163
bonus 0.013 3 0.124 -0.002 7 0.792 0.049 8*** 0.005
age -0.000 6 0.572 -0.000 2 0.856 -0.000 7 0.705
growth 0.000 1* 0.053 0.000 1* 0.071 0.000 1 0.654
opin 0.004 0 0.902 0.014 6 0.660 -0.040 0 0.732
lev 0.012 8 0.612 -0.006 7 0.823 -0.067 0 0.178
size -0.007 9 0.365 -0.006 3 0.519 -0.007 2 0.736
roa 0.116 3* 0.100 0.089 90 0.401 0.128 5 0.201
Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
截距 0.057 3 0.487 0.038 7 0.673 0.108 3 0.617
解释变量：Eva_au
假设 H2：样本总体 假设 H2a：国有企业 假设 H2b：非国有企业
自变量 系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值
eva_au 0.025 1** 0.016 0.022 1* 0.065 0.043 2** 0.040
bonus 0.012 8 0.139 -0.002 4 0.817 0.046 8*** 0.008
age -0.000 5 0.631 -0.000 1 0.885 -0.000 7 0.701
growth 0.000 1* 0.057 0.000 1* 0.076 0.000 1 0.656
opin 0.002 3 0.942 0.012 7 0.702 -0.042 4 0.715
lev 0.012 0 0.634 -0.008 6 0.776 0.068 8 0.165
size -0.008 3 0.339 -0.006 5 0.506 -0.006 8 0.749
roa 0.114 2* 0.100 0.091 0 0.391 0.116 5 0.246
Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
截距 0.064 3 0.436 0.044 5 0.628 0.110 4 0.609
R2 0.028 7 0.027 3 0.090 2
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的收盘价；Dn，t 表示股票 n 在 t 日为除权日的每股现金分
红；Fn，t 表示股票 n 在 t 日为除权日的每股红股数；Sn，t 表示
股票 n 在 t 日位处全体的每股配股数；Kn，t 表示股票 n 在 t





其中，rm，t 表示对应市场的市场指数回报率；Pm，t 和 Pm，t-1
表示 t 日和 t-1 日的该市场指数收盘价。 因本文样本涉及
上交所和深交所 A 股公司， 为使得 AR 的计算更为精确，
本文在计算指数回报率时，分别计算了对应时刻上交所和
深交所的行业指数回报。













































1. 描述性统计。 图 1 描绘了窗口期国有企业自评组、











的 AR 值和 CAR 值变化趋势图。 AR 变动的趋势不如国有






而年报中的信息会对 AR 及 CAR 值的变动趋势造成显著










2. 回归结果。 下表 1 归纳了本文多元回归的结果。 就
总体而言，披露内部控制自评报告和鉴证报告行为具有信
息含量， 此类公司在窗口期获得的超额累积报酬率也更









3. 稳健性测试。 最后， 本文进行了以下稳健性测试：
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本 文 基 于 投 资 者 反 应 的 角 度 ， 按 照 Ball 和 Brown
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